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外国為替市場の安定性
森 井 昭 顕
はしがき
外国為替相場は， 外国通貨に対する国内通貨一単位の価格として， 定義することができ
るO 為替相場には，直物相場 (spotrate)， Rsと，先物相場 (forwardrate)， Rf の二種類
がある O 直物相場とは，現時点における外国通貨と国内通貨の引渡し (delivery) に関する
相場である O 先物相場とは，ある特定の期日に，両通貨の引渡し契約に対して，一般に広く
行われている相場である O いわゆる現時点から30日後， 60日後，あるいは， 90日後の相場で
ある O
外国為替市場における短期均衡に対しては，直物通貨に対する需要と供給が等しいく、ま
た，先物通貨に対しても需要と供給が等しし、ことが必要であるQ
まず第一に，投機家が，先物為替に介入するケースを取り扱う O ただし最とも単純なケ
ースである単一通貨への投機行動を考へる。第三に，外国為替におげる短期安定性 (short-
run stability) を吟味する。第三に， 外国為替市場の動学的安定条件を求め， 本稿を閉じ
Tこし、。
I 先物為替投機に対する平均分散¥)
投機家がとるボンジョンの大きさは，期待された単位当りの利益のバランスに依存する O
I. 'ì ，現時点の先物為替相場 Rf が，期待された将来の直物相場 ER~ を越えると仮定す
るO すなわち， Rf>ER~ である O この場合，投機家は，先物を売る契約をしている価格以
下で，引渡し期日の直物を買って利益を得るために，国内通貨の先物を売るだろう O 逆に，
RfくER~ ならば，投機家は，園内通貨の先物を買うかもしれなL、D つまり，投機家のポジ
ションは，生ずる危険に対する差 (di丘erencめである O
為替投機の分折に，期待された効用極大化の理論を使用する O 我々は，次のような仮定を
おく O
i )効用函数の独立変数 (argument) は，期末における投機家の純資産である O つまり，
u=u(めである O
1) Martin S. Feldstein: !_-t]こは多通貨投機と政策的意味について詳記されている〉
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ii)投機家は，危険回避者 (risk-averteのである。すなわち，u'(c)>u， u"くOである
ということである。
ii)投機家は，各々の可能な活動に，主観的可能性配分 (subjectiveprobability distribu-
tion) を加へると仮定する。その配分の平均 (means) を μ としその分散 (vari-
ances)を d で表わす。期待された効用 u*が極大になるところで，投機家は，その
投機を選ぶだろう。効用 (c)が， μ と d のみの函数，すなわち，u=u(μ，めである
とすれば，投機行動は， μと σ平面の無差別曲線で実行される。また，それは，投機
家が選ばねばならない μ と d の諸点の軌跡である投機機会ライン (speculationop-
portunity line)で実行されるかもしれなL、。
投機家が危険回避者であるとL、う仮定は，無差別曲線にそって dμ/dd>Uであることを
意味している。つまり， μ が増加する場合にのみ d が増加するような任意の一定の無差
別水準にあるということである。さらに，d2μ/dd2>Uであることは，無差別曲線が，下に
凸であることを意味している。このことを図示すれば，次のような Fig.lになる。
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ここで， 我々 は， 投機が一通貨に起ると仮定する。先物相場 Rf が， 将来の直物相場
ER~ の投機家が期待した値を越えるとする O この場合，投機家は，彼が去る先物為替一単
位当り m=CRf-ERnの利益を期待する。この単位当りの変化，つまり， v=[(Rf-Rn 
の変化〕は， R3の変化に等しL、。 Rf は， もちろん既知の定数である。
投機家が，先物為替ー単位の短期ポジションを， μ=m，d=下/v- こ置いているとする。
いま，先物為替 k 単に， その短期ポジションを増加することは， その点を， μ=km，
d=k〆U に移動することである。 このことは，投機機会ラインが，高い無差別曲線に接す
る点で，最適規模の投機 (optimumsize speculation) の決定を意味している。すなわち，
Fig.2は，そのことを示している。無差別曲線凸状は， 常に斯様な有限の最適投機， 例へ
ば，点 x が存在するということである。
¥'i 
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さて，次の三状態について考へる O つまり. i)一定変化(v )による期待された単位利
益 (m)の増加であり. ii)一定の相対的変化すなわち.vjm2による m の増加であり，
ii) 定の m によるりの増加である O
i ) 一定の νによる m の増加
その変化を変へることなしに，投機ー単位当りの平均利益 (meangain)を増加すること
は，先物ポジションの任意の規模に対応する μ=u 点を，垂直に 1:方ヘシフトすることで
ある口つまり. Fig.3の如くである C
Lz 
L? 1.1 μ 
L1 
σ σ 
Fig.3 Fig.4 
望ましい投機 (x)の規模に関するこの変化の影響は，無差別曲線についての一層の資干!
なLに決定ずることができなL、。無芸別曲線が. Fig.:1の1<1く， xJ 点で直線 L2 に接L
ている jkらば 11 の増加は. 1生時家の活動に{;1;~~~を及{まきな L 、。 Lか L. 無差別f!tl械が，
x!'において， 上から L2 をカットずる場fT，つまり. Fig.4のケースでは，投機家は，
より高い無差別曲線に移動する c すなわち X2 へ移動するのである O より高い dμ九tぱ/
は，危険同避 (risk-aversion)が大きL、ことを怠味LてしιO危険凶避が，危険の大きさに
のみ依存 L. 期待された利誌カ h ら独立であるならひ d/~/dl; 土，ある垂直線に沿って一定
である O このケースにおいて L2 上の x!'における無差別曲線は L1 の匂配と同じであ
り L2 を上からカットする O それ故に， より多くの投機を刺戟する O
i) 一定の相対的変化による m の増加
一定の相対的変化。/m2)による m の増加は，望ましい投機水準の逓減に原因がある。
原点からの任意の放射線は，ある一定の相対的変化 (v/m2)に対応しているD 一定の v/m2
による m の増加は， もとの投機機会ライン上の諸点の番号変更 (renumberin引に等し
い。その各点は，より小さな投機ポジションを示しているc
ii) 一定の m による U の増加
この変化は，任意の規模の投機に対応する μ と σの点を，水平に右に移動させることで
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ある。つまり， Fig.5の如きである。
この影響は，危独回避が μ とともに十分
に増加しないらば，車ましい投機を逓減する
だろう。危険回避が μ と独立で、あるならば，
か差別曲線は，垂直にれより下の点を，下
無らカットする。つまり L2 の接線は，そ
の点の左にあるO また，その影響は，危険同
避が μ とともに逓減する場合にも，有力で
ある。一定の平均 (mean)分散 (variance)
の増加も，投機を逓減するだろう。
H 外為市場における短期安定性
L， 
σ 
Fig 5 
o' 
自国通貨の供給は， 前期末の通貨ストック S(t-1)であり期における基礎的収支
(basic balance) X と，同期中における外国の公定販売(foreignofficial sa!es) T で
とするO すなわち，次の式で、書き表わされるO
S(t) =S(t -1) -X + T 、 ， ??? ?? ???
t期中の自国の基礎的収支の赤字は， 通貨供給にプラスし その黒字は， マイナスで示
している O その基礎的収支の，~，\字とか赤字は， 外国為替に対する自国通貨の価格と撹乱項
(disturbance term) w の函数とするO
X=C1ρ+w 
? ?? ?
ただし C1は定数であるO ここで T と仰は外生変数と仮定すれば期における
自国通貨の供給函数 S(りは，次の如く示される。
S(t)=S(t-1) + T-C1ρ-ω 
べ
. (II-3) 
次に， 自国通貨のストックに対する需要に関しては，二要素から成っているとする。第一
は， 先物市場で掛けつなぎ (hedge) されるストックであるO んを自国通貨資産の純収
入とすれば X1 は二構成要素から成っている。つまり， 外国利子率の差 X3 と外国通貨
X2 に対する先物プレミアム(十)あるいは割引(一)であるO すなわち X1三 X3-X2 で
ある。第二は，自国通貨ストックに対して，掛けつなぎされない需要であるO それは，自国
通貨の期待された高騰 (expectedappreciation) (ρ-ρ*)に依存している。自国通貨の期
待された高騰(十)あるいは下落(一)は，外国為替に関する現在の価格 ρ と期待された
価格 ρ*の差であり，外国利子率 h から成っているO 従って期における自国通貨資
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産に対する需要函数 D(t)は，次の如くであるo
D(t) =h(X3 -X2) +a1 (ρ-ρ本)+a3x3 . (II-4) 
h， a1， a3は定数であり h の項は，掛けつなぎの係数であり，a1の項は，掛けつなぎ
をしない人に関係がある係数である O
直物市場における均衡条件は，S(t) =D(t)であることを要するD すなわち， (日 -3)式
と(日 -4)式から，次の (ll-5)式が導かれるつ
S(t-l) + T -c1t-w=h(X3 -X2) +a1 (ρ-ρ本)+α3X3
(α1 + c1)ρ-hX2 =S(t-l) + T -w+a1ρ宇一(α3+h)X3
(a1 +c1)ρ-hX2= W +a1tヰー(a3+h)X3 
W==:S(t-l)+T-w 
. (II-5) 
短期の完全な均衡は，先物市場もまた均衡であることが，必要である O
掛けつなぎする人 (hedger)によって，需給された先物ストックは，h(ρ-T*)であるO
G を先物に対する投機家の立場 (position)とすれば，次の如き式で表わされるO
G=gj(ρ-ρホ)十 g~X2 . (II -6) 
つまり，投機家は， 自国通貨の期待された高騰あるいは下落に依存し，外国通貨に対する
先物ソレミアムあるいは割引から成っていることを示Lている。ふと g2は定数である O
先物市場における均衡条件は，掛けつなぎする人の立場と投資家の立場が等しくなければ
ならない。
g[(þ-ρネ)U52X~=h(X3-X2)
f!'P十(g?+h)X2 =g[tキ十hX3
? ? ?? ，?????
，ー
短期為替相場の決定モデルは， (日 -5)式と(日 7)式から成っている O 独立変数は，
期待された価格 ρぺ利子率の差 X3，障害項 W である。従属変数は，外国為替に対する自
国通貨の価格 P と外国為替に対する先物プレミアムあるいは割引れであるO これは三式
から， ρ(t)と X2(t)の解を求めれば，次のようにして得ることができる O
ρ(t)= 
[W十a1ρキー(α3+h)X3J -h 
(glρヰ十hX3) (g2 + h) 
(α1+C1) -h 
g1 
ρ(t)=B1tヰ+B2W -B3X3 
B1=〔GI(g2r±附
(g2+h) I 
. (II-8) 
B2=(gf) 
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B3」 zdLEHEhl ム1三 [(aj+ Cj)(g2 +h)J + gjh 
同様にして，
， (aj +Cj) [W +ajt*ー (a3+h)X3J 
X2(t)=っト
同 j I gj (gjρ本+hX3)
x2(t)=Ajt*-A2 W +A3X3 ・…..・H ・(n-9) 
Aj=笠L A2=之 A3 =i，!l h-十日11竺~gj +hgjl 
Cl -8)式と Cll-9)式の各係数は正である。
いま，我々は，簡単化のために，期待された価格 P が，前期価格 ρ(t-1)と今期に生じ
た価格変化ムρ(t)に等しいとする。末定定数 A をかければ， ρ*は次の如く表わされる。
司f
ρキ=え1ρ(t-1)+A.ムρ(t) 、』???? ?? ??、 、
あるいは
ρネ=A.ρ(/)+よlt(t-1)
ムρ(t)=ρ(t)-ρ(t-1)，μ=A.j-A.
?
?
?
?
???
?
?
?
、 、
( ll-l1)式を (ll-5)式と (l-7)式に代入すれば，
(aj +Cj)ρ-hx 2 = W + a j UT +坤(t-1)J一(a3+h)X3 
[aj (1-A.) + C lJt(t) -hX2 = W ー (a3ーは)X3トajf!t(t-1) … ( n-12) 
gjt+ (g2 +h)X2 =gj [A.ρ+ょψ(t-1)J+hx3
gj(l-A.)ρ+ (g2 +h)X2=hx3 +gj~ρ(t -1) 、????????? ? ? ?
外国為替に対する自国通貨の価格 ρ(t) と先物相場 X2(りを求めれば，次の(I -14) 
式と(日-15)式が得られる。
<( 
[W一(a3+h)x3+ajst(t-1)J -h 
ρ(t)=一云-
品 2 I (hX3+g1μ'.t(t-1) (g2+h) 
ρ(t)=B/t(t-1)+B/W -Ba'X3 ………… (n -14) 
B/=l山 12〉+hgl〕 B2'=工zp
Bど=1山 22〉-h.[2J
ム2=I [aj(1-A.)村 d
gj(l-A.) 
-h 
(g2+h) I 
=(1-A.)[al(g2十h)+ gjhJ + cj (g2 + h) 
[al(1-).)+C1J [羽7ー (a3+ h)X3 + a lIJt(t -l)J 
X2(t)=τ十
~2 gl(1-).) ChX3+g1μρ(t-1)J 
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X2(t) = A1' t(t -1) -A2 . (n -15) 
AIF=11μ A戸 g13プ)
A3'=よ(l-).)(alh十2JL士山+
c1'!} 
短期における外国為替市場の安定性は，t(t) に対する方程式 (l-14)を解くことによ
って求めることができる O ρ(t)は，二階定差方程式によって決定されるから， ρ(t+ 1)と
ρ(t)を求めよう O ここで，羽7三 S(t-1)+T-wを考慮する O
t(t) = B1t(t -1) + B2S(t -1) +B2(T -w) -B3X3 ………… (ll -16) 
TCt + 1) =B1t(t) +B2S(t) + B2(T -w) -B3X3 …・……・・ (ll -17) 
(n -17)式から(日 -16)式を引けば
ρ(t + 1)-ρ(t)=B1ρ(t) -B1ρ(t -1) +B2CS(t) -S(t -l)J 
. (ll-18) 
S(t)-S(t-1)の値は， Cll-:n式から求められ， これを(日一18)式に代入すれば
ρ(t十1)-ρ(t)=B1ρ(t) -B1ρ(t -1)十日2CT-w-c1P(t)]
ρ(t+l)+Cc1Bz-(l+Bl)]ρ(t)+B1ρ(1-1)=1320
、-w)
P(t)の均衡{直を ρとすれば， (l -19)式から ρが決定される O
p=T-1O 
. (ll-19) 
. (ll -20) 
t(t)が，その均衡値 ρlこ収散するかどうかは， (ll-19)式の特持方程式の根による O
まず， (日 -19)式を次のように書き換え，特性方程式を求めねばならなL、。
t(t + 1)十(c1B2一(1十B1)Jρ(t)+ B lt( t -1) = u ・ー…一… (n -21) 
ここで， ρ(A)=Axt とおく。
Axt (x2 +αx+B1)=u 
α=c1B2ー(1+B1)
(n -22)式の根を x1，X2 とすれば
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X1=÷(-a+〆ι4B1)
X2=す(-a-什2斗B~)
ρ(t)=A1X1t +A2X2t 
X1チX2であれば Cll-21)式の解は，次の如くであるO
、
??
??? ????? ?
従って， Cll-19)式の一般解は，次の式で表わされる。
ρ作九X12+A422JP . (n -24) 
年
ρ(t)が，時間 tの経過とともに， ρ に収散するかどうかは，根の判別式 D によって
推論することができる幻。
D>Oのとき，相異なる実根をもっ。すなわち，a2>4B1 であるO 次は， D=Oの場合，
つまり，等根， a2=4Bl であり X=一α/2になる O 最後は， D<Oつまり，虚根の〆耳
である。
Case i) X1手れのとき， 1 X1 1 > 1，  X2 1 > 1ならば ρ(t)は発散 (divergent)するO
Case ii) X17LX2のとき， 1 x11く1，IX21<1の場合には， ρ(/)は ρに収数 (converge)
する。この Caseにおいては. B1>Oであり 1よりも小で、なければならなL、。
C1>Oであるから.c1B1は正である。
Case ii) X 1 = X2 = X のとき. Ixl>1ならば爆発的 (explosive)であるO
Case iv) X1 =X2 =xのとき. Ixlくこ1の場合には，速座に収束する。
この他， 多くの事柄が考へられるけれど
も，為替相場の安定，不安定の考察に対する結
論をくだすことができるだろう。以上のこれ
らの Caseを作図すれば，右の如くであるO
短期為替市場の安定性，あるいは不安定性
は，現実の価格 ρ と短期均衡価格 P との
偏差 (deviation)に関係がある。市場が安定
的であるならば，その偏差は Oに収束する。
市場が不安定であるならば，その偏差は，時
間 fを通じて拡大する。 B1 の絶対値が 1
よりも小であるならば、その市場は安定であ
;ド-Jト/
K二) 七ト
:ト/
• ~.~ 
x:~CMXV ca日 iv)
j卜V27vハ jH孟
え
2) A. C. Chiang: [10Jの第17章を参照されたい。
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ると結論できる口為替相場に生ずる任意の爆発的変動 (anyexplosive movement) は，短
期均衡為替相場の変動の結果として生ずる O しかしながら B1 の絶対値が 1を越えるなら
ば，為替市場は不安定で、あると結論づけられるの O
最後に，先物相場に関して，均衡先物相場を h とする O 方程式 (n-13)において，
P(t)=ρ(t -1) =ρ とおき，んを求めれば次のようになる O
(g2 + h)x2 =hX3 -gl (1-)，-μ)ρ 
ふ=ーれーめ (1-)，-lt)P h+g2 "0 h+g2 
gl 
1 -X3一 _h__(1-).-μ)ρ ー
1+す 1+す
?
?
? ??
?
????
均衡先物相場んは，掛けつなぎ函数に依存する o gzlhは正であり，投機匝l数が，弾力
的であるか，非弾力的であるかによって決定される O
皿 外為市場の動学的安定性4) 
ここで，取引される財の価格と量が， 1寺聞の遅れとともに，為替相場の変動に反応する場
合の外国為替市場の動学的安定性について考察する O まず第一に，時間の遅れのない多国為
替市場を示す。
[NotationJ 
x=輸出量:
M=輸入-昆:
. 
II=外国通貨による輸出価格
p=自国通貨による輸入価格
R=支払勘定建為替相場
B=輸出額に対する輸入額の割合，すなわち
B =_MPR -
XII 
??
?
?????、 、
B， R， U， P， X， M の均衡値は， 1である口(山 1 )式の対数値を示せば，次の如
くであるC 以下の記号で，小文字は対数値を表わすD
b=m+p+r-xー π
?
?
? ?????
3) ]erome L. Stein & Edward Tower: [2Jを参照，実証研究も記載されていて興味深いD
，1) A， J. c. Britton: r引を参照合
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。を相対的に為替相場に関すると万をそれぞれ輸入と輸出の価格弾力性とし aとs 
次の式で示される。輸入と輸出の価格弾力性とすれば，均衡においては，
. Cill-3) 
x=一万πm=-eρ， 
π=sr ρ=-ar， 
(皿-3)式を (lll-2)式に代入する。
、 ? ， ?? ??
?
? ? ?
b=r+eαr+甲sr-ar-sr
Lぜ
自国通貨の切り下げと同じ割合
9がMであるなら為替相場が変化する場合，交易条件は変化
白国の交易条件は，
で悪化する。また，ぴ
しなし、。比較静学的安。定条件は，次の如くである。
。が 1であるならば，
と
とα もL，
、 、 ， ??
?
???、 、1+叫+柑-a-s>O
条件と類似で恥tlarshal1-Lerner であるならば，1 3がとα (目-5)式において，
ある。
超過需要がある自国通貨の価格が，は，CMarket-clearing mechanism) 市場清算機構
すなわち，一次方程式で示される。このことは白，ときはいつでも上昇すると同ビである。
。は無限に近づである。まず最初に，市場が連続的に清算されるO すなわち，Dr=ーがb
で示す時間の遅れにA それらの価格を，は O に等しいと仮定する。輸出入量は，b き，
為替相場を調整するとで示す時間の遅れでもって，μ それらの価格は，よって調整され，
すれば，次の如き体系になる。
'Cill-6) x+π-m-ρ-r=O 
司
、 ， ???? ???
?
? ?
ぇ ? ?
?
、 』 ??????x= λ万π一一D+iI 
. Cill-9) ρ-ραr 一一←ー
D+μ 
. C皿-10)π一 μsr----
D+μ 
について解く。r D は微分オベレーターである。 (111-6)~ (ill-lO)式を?
??
(盟-7)~ (111-10)式を(盟-6)式に代入する。
A平11: ρsr ， iIeρμαr __f"I 一一一一一一+一一一一+一一一一+ー一一一-r=UD+iI ' D+μ D+iI ' D+ρv 
D2r+iIDr+ρDy一μ.sDy- μαDr+iI万ρ:sr-iIμsr+iIμαerーえρar+iIρr=O
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02 r +Or[i，+/.t-/.t(α十点)J+)./.t(1+εα+η's-a-s)r=O 
• (Il-ll) 
それ故に，安定条件は次の如くである O
A十μ〉μ(α+s)
また l+ga+柑>α+。
もL.α と両が Hであるならば，i.>0である O また， α+sが 1であるならば， ).>μ 
となる。このことは，次のことを意味LてL、る。交易条件が為持相場に比例して変化する場
合，価格に対する量の関係が為替相場に対する価格の関係よりも急速であるならば，その市
場は安定である O
次に投機効果を考へょう O 上記の如く ，b は Oであり， α と8がlであり， μが Aよ
りも大であると仮定する C いま， (凹-6)式に， 白国通貨の投機的購買 S を加へれば，次
の如く書き換えられる O
x+π-m-t-r+s=O 
s= -Cr 
• (皿十12)
八ラメーター θは，投機家の反応 (responsivness) であるo 山一7)~ (血-10)を，
α， s=lの仮定によって， (日1-12)式に代入すれば，次の解を得る O
Aημr ).g _，Jr 
0+μ2μr .-0+α 
+ー'一(()+l)r=O 
D十). D+T D十え
02 r ( 0 + 1) + D r ().+μ-2μ+).0+μ0) +).tr(g十η+0-1)=0
(J ，. 2μ¥Aμ 02r +Dr ().+μ'"'{-" .) +-Il"~， (g+η +O-l)r=O 
べ 0+1)' 0+1 
? ? ??
?
??????
この体系の安定条件は次の如くである G
2μ 
え+μ>。十1
従って，0>イ;ならば安定である。
いま，国内通貨の価格が下落する速さ U に比例して，投機家は自国通貨を購入するとす
れば sは次の式に置き換えられる。
s= -vDr 
- 32ー 外国為替市場の安定住(森井)
この式を(血-12)に代入し，上と同じ手続きでもって解けば，次の如き結果を得る。
-).守ρr+2μr(D+).)-).eμr-r(D+).)(D+μ)-vDr(D+).)(D+t)=O 
vD3r+D2rC1+).v+μv)+Dr(v).μ-μ+).)+).μr(e+甲ー1)=0
. D3 r + D2 r ( ).+μ+~ì+DJ).μ-~三引+~立(e+万一 l)r=O
¥ V / ¥ v 
(血-14)式の安定条件は，次の如くである。
(v+;:長)(vー 守)>生271)一
もちろん，v>Oでなければならなし、。
あとがき
・(ill-14)
最初に取り扱ったものは， portfolio-selectionにおける M-V (mean-variance) モデル
と呼ばれているものである。しかしその手ほどきを記述したに過ぎなL、。けれども，この
モデルは，種々なる分野に利用されつつあることも事実である。第二に取り扱った部分は，
micro-economicsにおける市場均衡の安定性理論の応用とも云えるものである。ここでは，
二階の定差方程式を使用しているが，市場均衡論を取り扱ったもののなかでは，一階の定差
方程式を殆んどのものが利用している。伴せて参照されれば，よいのではなかろうかと考へ
る。最後に，対数値を使って，動学条件を求めることを試みたのである。薄識であり，充分
とは云えないが，諸先生方の一層の御教授を拝聴したし、。
〔参考文献〕
[1 J F. Machlup: The Theory 01 Foreign Exchange. Economica， vol. VI-VII， Nov. 1939-Fεb. 1940. 
[2J J. L. Stein & E. Tower: The Short.run Stability 01 The Foreign Exchange Market. R. E. & 
S.， vol. XLlX， May， 1967. 
[3 J D. J.Smyth: Short-term Capital Movements ancl Stability 01 A Flexible Exchange Rat. Metro-
e， vol. XIX， Sep.-Dec.， 1967. 
[4 J M. S. Felclstein: Uncertainty ancl Forwarcl Exchange Speculation. R. E. & S.， VOI. L， 1968. 
[5 J S.W. Arnclt: International Short Term Capital Movements; A Distributecl Lag Moclel 01 Spec・
ulation in Foreign Exchange. Econometrica， vol. 36， J an.， 1968. 
[6 J A. J. C. Britton: The Dynamic Stability of The Foreign-Exchange Market. E. J.， vol. LXXX， 
March， 1970. 
[7 J R. Z. Aliber: Speculation in The Flexible Exchange Revisitecl. Kyklos， Vol. XXIII， 1970. 
ぜ
イ
← 3:' ← 
-8 _， G. C. Archibald &: J. Richmond: On The Theory of Forei宮nExchange Reser¥"e Requirements. 
R. E. & S叶 vol.XXXVIII‘ ~\pril ， 1971. 
: 9 J新聞陽一:変動為替相場:展望.季刊理論経済学，第21巻，話 1号， April， 1970. 
:10: A. C. Chiang: Fundamental Methods of Mathematical Economics、1967.
